




KAJIAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
 
A. Reviu Penelitian Terdahulu 
Penelitian Melindawati dan Retnani (2018) Pengaruh Kebijakan Keuangan dan 
profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kebijakan keuangan yang terdiri 
atas kebijakan utang, kebijakan investasi, kebijakan dividen dan profitabilitas 
terhadap niali perusahaan. Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013 -2016. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa kebijakan utang berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan, kebijakan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan, kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
dan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Penelitian oleh Mudma'inah et al., (2019) Pengaruh Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Institusional, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan 
Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan. Penelitian ini bertujuan utnuk 
menguji pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,keputusan 
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen pada nilai perusahaan. 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2016 – 2018. Hasil yang didapatkan 
dalam penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial mempengaruhi 
nilai perusahaan, kepemilikan institusional tidak mempengaruhi nilai perusahaan, 
keputusan investasi mempengaruhi nilai perusahaan, keputusan pendanaan 
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mempengaruhi nilai perusahaan, dan kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan. Hasil lainnya adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen 
secara simultan mempengaruhi nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan Mubyarto dan Khairiyani (2019) Kebijakan investasi, 
Pendanaan, dan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan. Tujuan dari penelitian ini 
yaitu untuk menelaah dampak kebijakan investasi, pendanaan, dan dividen terhadap 
nilai perusahaan. Populasi dalam penelitian ini menggunakan perusahaan LQ-45 
periode 2015 – 2017. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan pendanaan 
dan dividen yang diproksikan dengan DER dan DPR berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebijakan investasi yang diproksikan dengan 
PER tidak mampu mempengaruhi nilai perusahaan.  
Selanjutnya, penelitian oleh Widhiarti (2020) Pengaruh Kinerja Keuangan dan 
Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kepemilikan Manajerial 
Sebagai Variabel Moderasi. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji 
pengaruh kinerja keuangan (ROA) dan keputusan investasi (PER) terhadap nilai 
perusahaan (PBV) dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor aneka industri sub sektor 
industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2015 – 2018. Hasil yang 
didapatkan menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan, keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi pengaruh kinerja 
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keuangan terhadap nilai perusahaan, dan kepemilikan manajerial juga tidak mampu 
memoderasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.  
Effendy dan Handayani (2020) Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan 
Pendanaan, dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan. Penelitian ini 
bertujuan untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, 
dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016 – 2018. Hasil penelitian ini menujukkan bahwa keputusan 
investasi yang diproksikan dengan Fixed asset Ratio (FAR) berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan, keputusan pendanaan yang diproksikan dengan Debt to 
Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahan, dan 
kebijakan dividen yang diproksikan dengan Devidend Payout Ratio (DPR) tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Persamaan dan perbedaan penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian 
terdahulu yaitu sebagai berikut : 
1. Persamaan dalam penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah 
variabel independen yang diambil dalam penelitian ini adalah kebijakan 
keuangan yang terdiri dari keputusan investasi, kebijakan pendanaan, dan 
kebijakan dividen dengan variabel dependen yaitu nilai perusahaan. 
2. Perbedaan dalam penelitian ini terdapat pada sampel perusahaan yang 
digunakan diambil dari perusahaan Properti dan Real Estate selama periode 
2017 – 2019. 
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B. Teori dan Tinjauan Pustaka 
1. Teori Sinyal 
Teori sinyal menjelaskan tentang mengapa perusahaan terdorong untuk 
memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal (Widyadnyani et 
al., 2020). Hal tersebut dikarenakan adanya asimetri informasi antara perusahaan 
dengan pihak eksternal dimana manajemen perusahaan mengetahui lebih banyak 
informasi tentang keadaan dan prospek perusahaan dibandingkan dengan pihak luar 
yang menyebabkan mereka melindungi diri dengan memberikan harga rendah 
untuk perusahaan. Dengan demikian, perusahaan memiliki cara untuk 
meningkatkan nilai perusahaan dengan memberikan sinyal pada pihak luar berupa 
informasi keuangan yang dapat dipercaya sehingga dapat mengurangi asimetri 
informasi dan mengurangi ketidakpastian prospek perusahaan dimasa yang akan 
datang (Widyadnyani et al., 2020). Sinyal positif dapat mempengaruhi opini 
investor dan kreditur atau pihak – pihak lain yang berkepentingan merupakan 
integritas informasi laporan keuangan yang mencerminkan nilai perusahaan 
(Faridah dan Kurnia, 2016).  
Menurut Achmad dan Amanah (2014) jika keputusan investasi dilakukan 
dengan pertimbangan dan perhitungan yang benar maka akan memberikan sinyal 
yang positif mengenai pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang sehingga 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan penggunaan hutang sebagai salah 
satu sumber pendanaan aktivitas perusahaan dinilai baik oleh pasar sehingga 
kreditur akan memberikan pinjaman dana kepada perusahaan. Hal ini dapat 
memberikan sinyal positif karena perusahaan yang memiliki prospek baik di masa 
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depan dapat meningkatkan ketertarikan investor untuk berinvestasi dengan cara 
membeli saham perusahaan yang berdampak pada meningkatnya harga saham 
perusahaan yang merupakan indikator nilai perusahaan (Gautama et al., (2019).  
Menurut Brigham dan Houston (2011) Kenaikan jumlah pembagian dividen 
memberikan sinyal bahwa manajemen perusahaan meramalkan perolehan laba 
yang baik di masa yang akan datang, sehingga kebijakan dividen dianggap sebagai 
sinyal untuk para investor dalam menilai baik buruknya perusahaan.  
2. Teori Agensi 
Teori agensi menjelaskan bahwa terdapat konflik yang timbul antara 
pemegang saham (principal) dengan manajemen perusahaan (agen). Menurut 
Brigham dan Houston (2006)menyatakan bahwa konflik yang timbul antara 
pemegang saham dan manajer ini disebabkan oleh kehendak pemegang saham 
sebagai pemilik ingin keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan dibagikan 
dalam bentuk dividen dan enggan untuk memperluas perusahaan. Hal ini 
berbanding terbalik dengan perusahaan selaku agen yang lebih menginginkan agar 
laba digunakan sebagai investasi untuk kepentingan perusahaan. Jensen dan 
Meckling (1976) menyatakan bahwa untuk dapat mereduksi konflik yang terjadi 
antara pemegang saham dan manajer dapat dilakukan dengan cara meningkatkan 
kepemilikan insider sehingga dapat menjajarkan kepentingan pemilik dengan 
manajer. Wahyudin (2012) menyatakan bahwa kebijakan kepemilikan manajerial 
dapat mendorong manajemen untuk lebih berhati – hati dalam mengambil 
keputusan penggunaan sumber pembiayaan dari utang. 
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Konflik antara principal dan agen sering terjadi kemungkinan besar 
dikarenakan agen selaku manajemen perusahaan dalam  usaha mencapai asimetri 
informasi dengan prinsipal dapat memicu manajer melakukan tindakan 
opportunistic seperti manajemen laba sehingga dapat merugikan principal 
(pemegang saham).  Kondisi tersebut disebabkan oleh sikap manajer yang ingin 
memaksimalkan kepentingan pribadinya tanpa persetujuan prinsipal sebagai 
pemegang saham, sehingga perusahaan harus menanggung biaya keganenan. 
Adanya konflik keagenan dapat berdampak pada rendahnya kualitas laba. Hal ini 
dapat mengakibatkan kesalahan pembuatan keputusan oleh para pengguna laporan 
keuangan seperti investor dan kreditor, sehingga akan menurunkan nilai perusahaan 
(Aji, 2017).  
3. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan menurut Harmono (2011) memiliki pengertian kinerja 
perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh permintaan dan 
penawaran di pasar modal yang merefleksikan penilaian masyarakat terhadap 
kinerja perusahaan. Harga saham yang tinggi berarti banyak orang yang membeli 
saham tersebut akan membuat semakin tinggi pula nilai perusahaan, sebaliknya 
semakin menurun harga saham berarti semakin sedikit orang yang membeli saham 
tersebut. Nilai perusahaan dianggap penting karena akan mempengaruhi minat 
investor untuk berinvestasi di dalam suatu perusahaan. Nilai perusahaan merupakan 
suatu keberhasilan perusahaan dalam memuaskan para pemegang saham yang 
tercermin dari harga saham perusahaan tersebut (Piristina dan Khairunnisa, 2018). 
Menurut Tandelin (2001) hubungan antara harga pasar saham dan nilai buku 
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perlembar saham dapat digunakan sebagai pendekatan alternatif untuk menentukan 
nilai suatu saham dikarenakan secara teoritis nilai pasar suatu saham akan 
mencerminkan nilai bukunya.  
Brigham & Houston (2011) menyatakan bahwa terdapat beberapa pendekatan 
analisis rasio untuk penilaian market value, yaitu dari pendekatan price earning 
ratio (PER), price book value ratio (PBV), market book ratio (MBR), deviden yield 
ratio (DYR), dan deviden payout ratio (DPR). Penelitian ini diproksikan dengan 
price book value ratio (PBV) karena rasio ini dapat menggambarkan potensi 
pergerakan saham yang dapat mempengaruhi harga saham tersebut sehingga sering 
digunakan oleh investor untuk sebagai pertimbangan investasi (Sari dan Mildawati, 
2017). Semakin tinggi nilai rasio PBV akan membuat investor yakin dengan 
prospek perusahaan di masa yang akan datang maka semakin tinggi pula nilai 
perusahaan. PBV yang tinggi menggambarkan bahwa harga saham yang tinggi 
dibandingkan nilai buku per lembar saham. Sartono (2001) mengatakan bahwa 
PBV digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya.  
4. Keputusan Investasi 
Keputusan investasi merupakan keputusan mengenai penanaman modal atau 
uang dimasa sekarang dengan tujuan untuk meningkatkan nilai atau mendapatkan 
keuntungan dimasa yang akan datang. Keputusan investasi berkaitan dengan proses 
perencanaan dan pengembalian dana yang berasal dari dalam internal perusahaan 
maupun dari eksternal perusahaan baik investasi jangka pendek maupun investasi 
jangka panjang. Esensi pertumbuhan pada suatu perusahaan yaitu dengan adanya 
kesempatan investasi (Agustinawati dan Subardjo, 2018)). Kesempatan investasi 
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atau Investment opportunity set (IOS) merupakan peluang atau kesempatan bagi 
perusahaan untuk melakukan investasi yang dapat mendatangkan keuntungan bagi 
perusahaan. Apabila perusahaan mendapatkan kesempatan investasi yang dianggap 
menguntungkan, maka sebaiknya manajemen perusahaan mengambil kesempatan 
tersebut. Dengan besarnya kesempatan investasi yang menguntungkan, maka akan 
semakin besar investasi yang dilakukan (Pasaribu dan Kowanda, 2013). Investasi 
modal merupakan aspek utama kebijakan manajemen keuangan karena investasi 
adalah sebagai bentuk alokasi modal yang realisasinya menghasilkan manfaat atau 
keuntungan di masa depan.  
5. Kebijakan Pendanaan 
Kebijakan pendanaan merupakan kebijakan yang diambil manajemen 
perusahaan dalam mencari dana yang digunakan untuk membiayai aktivitas 
operasional perusahaan. Kebijakan pendanaan harus sesuai dengan yang 
dibutuhkan perusahaan, apakah pendanaan dilakukan dengan mengajukan 
pinjaman atau menerbitkan saham baru. Perusahaan akan menerbitkan sekuritas 
yang dimulai dari hutang kemudian sekuritas campuran seperti obligasi, lalu ekuitas 
sebagai langkah terakhir. Peningkatan hutang suatu perusahaan merupakan sinyal 
positif bagi investor, mengikuti asumsi dimana cash flow perusahaan di masa depan 
akan terjaga dengan adanya hutang juga dapat mencerminkan optimisme dari 
manajemen perusahaan dalam melakukan investasi, sehingga perusahaan 




6. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalah sebuah keputusan manajemen berkaitan dengan 
apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham 
dalam bentuk dividen atau menahannya dalam bentuk laba ditahan dengan tujuan 
untuk investasi di masa depan. Menurut Harmono (2014) kebijakan dividen 
merupakan persentase laba yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam 
bentuk dividen tunai, penjagaan stabilitas dividen dari waktu ke waktu, pembagian 
dividen saham dan pembelian kembali saham.  Dividen merupakan proporsi laba 
yang dibagikan kepada pemegang saham. Proporsi laba yang dibagikan sebanding 
dengan jumlah lembar saham yang dimiliki oleh pemegang saham dan disesuaikan 
dengan keuntungan yang diperoleh perusahaan. 
7. Kepemilikan manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah keadaan dimana tingkat manajerial yang 
terdiri dari direksi, manajer dan dewan komisaris memiliki sejumlah saham di 
perusahaan. Kepemilikan saham oleh manajerial perusahaan dapat menimbulkan 
persepsi bahwa dengan adanya kepemilikian saham oleh bagian internal perusahaan 
akan memperkecil masalah keagenan yang sering timbul antara principal 
(pemegang saham) dengan agen (perusahaan). Kepemilikan manajerial juga 
bertujuan untuk melakukan pengawasan terhadap perusahaan, kebijakan yang dapat 
merugikan salah satu pihak saja, dan untuk mengurangi resiko yang mungkin terjadi 
di perusahaan (Panjaitan dan Muslih, 2019).   
Menurut Haruman (2007) Kepemilikan manajerial menunjukkan arah 
hubungan yang negatif terhadap nilai perusahaan. Manajerial selaku manajemen 
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perusahaan berpotensi melakukan tindakan untuk kepuasan dan kepentingan 
pribadi. Kepemilikan saham oleh manajerial memicu keinginan untuk mendapatkan 
laba yang tinggi dibandingkan dengan pertumbuhan investasi sehingga 
menurunkan nilai perusahaan.  
Dalam penelitian ini yang menggunakan perusahaan properti dan real estate 
dimana kepemilikan manajerial belum memiliki proporsi yang besar seperti 
kepemilikan institusional. Hal ini membuat manajerial yang diharapkan mampu 
berperan lebih banyak dalam setiap keputusan perusahaan belum dapat secara aktif  
melakukan pengambilan keputusan dan pengawasan terhadap perusahaan.  
C. Perumusan Hipotesis 
1. Keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 
Keputusan investasi merupakan keputusan yang diambil oleh perusahaan 
untuk mengorbankan aset yang dimiliki sekarang untuk mendapatkan aset yang 
lebih banyak di masa yang akan datang. Keputusan investasi dengan memilih 
kesempatan investasi yang tepat berdampak pada keuntungan perusahaan sehingga 
mencerminkan kinerja manajemen yang optimal. Kinerja manajemen yang baik 
akan meningkatkan harga saham yang menjadi indikator nilai perusahaan. Menurut 
penelitian Effendy dan Handayani (2020) menunjukkan bahwa keputusan investasi 
yang diukur menggunakan Fixed Assets Ratio (FAR) dapat berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Maka dapat dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut. 




2. Kebijakan pendanaan terhadap nilai perusahaan 
Kebijakan pendanaan atau juga disebut kebijakan hutang sangat berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Perusahaan pada umumnya lebih memilih menggunakan 
kebijakan pendanaan daripada menerbitkan saham baru karena dianggap lebih 
beresiko kecil. Penggunaan hutang yang tinggi untuk proyek – proyek perusahaan 
akan meningkatkan nilai perusahaan dikarenakan dengan adanya hutang dapat 
menghemat pajak. Penelitian yang dilakukan oleh Mudma’inah et al. (2019) 
menunjukkan bahwa kebijakan pendanaan berpengaruh signifikan positif terhadap 
nilai perusahaan. Hal serupa juga dudapatkan dari hasil penelitian oleh Mubyarto 
dan Khairiyani (2019) bahwa kebijakan pendanaan yang diukur dengan Debt to 
Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV). Maka 
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut. 
H2 : Kebijakan pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   
3. Kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 
Kebijakan dividen berkaitan dengan keputusan perusahaan dalam hal 
pembagian dividen kepada para pemegang saham atau investor. Keputusan manajer 
dalam hal pembagian dividen juga penting memperhatikan proporsi dividen yang 
akan dibagikan. Pada umumnya, pemegang saham maupun investor menginginkan 
pembagian dividen dalam tingkat yang relatif stabil. Pembagian dividen yang stabil 
kepada pemegang saham dapat menjadi daya tarik investor. Dengan banyaknya 
investor yang melakukan investasi di perusahaan tersebut dapat berdampak pada 
naiknya harga saham sehingga juga meningkatkan nilai perusahaan. Kebijakan 
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dividen dengan tingkat pembagian yang tinggi akan berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Penelitian oleh Mubyarto dan Khairiyani (2019) menunjukkan 
bahwa kebijakan pendanaan yang diukur dengan Dividend Per Share (DPR) dapat 
berpengaruh positif terhadap perusahaan (PBV). Maka dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut ini.  
H3 : Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan 
4. Kebijakan keuangan terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan 
manajerial sebagai variabel moderasi 
 
Kebijakan keuangan yang terdiri dari keputusan investasi, kebijakan 
pendanaan, dan kebijakan dividen dilakukan oleh perusahaan berdasarkan pada 
kebijakan yang diambil oleh manajemen. Semakin besar investasi yang dilakukan 
oleh perusahaan melalui pertimbangan dan perhitungan yang tepat akan berdampak 
pada nilai perusahaan. Penentuan sumber dana yang akan digunakan untuk aktivitas 
investasi harus sesuai dengan kebutuhan perusahaan. Pembagian keuntungan dari 
hasil aktivitas perusahaan kepada para pemegang saham sangat menentukan tingkat 
kepuasan dan kemakmuran para pemegang saham. Kepemilikan saham oleh 
manajer perusahaan mendorong pengambilan keputusan yang terbaik sehingga 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Disisi lain dengan adanya kepemilikan 
manajerial menimbulkan resiko adanya konflik keagenan. Manajer perusahaan 
selaku pengelola dan pemilik saham dapat berbuat untuk keuntungan pribadi 
sehingga beresiko menurunkan nilai perusahaan.  
H4 : Kepemilikan manajerial dapat memoderasi pengaruh kebijakan keuangan 
terhadap nilai perusahaan 
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D. Kerangka Hipotesis 
      






           
  
BAB III 
Keputusan Investasi 
(X1) 
Kebijakan Pendanaan 
(X2) 
Kebijakan Dividen 
(X3) 
Nilai Perusahaan 
(Y) 
Kepemilikan Manajerial 
(M) 
